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沱牌舍得（600702） 

  

证券研究报告 

2018 年 01 月 23 日 

投资评级 

行业 食品饮料/饮料制造 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 50.41 元 

目标价格  65 元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 337.30 

流通 A 股股本(百万股) 337.30 

A 股总市值(百万元) 16,136.43 

流通 A 股市值(百万元) 16,136.43 

每股净资产(元) 7.21 

资产负债率(%) 43.90 

一年内最高/最低(元) 51.17/22.50  
 

作者   

刘鹏 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516070001 
liupeng1@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《沱牌舍得-公司点评:优势资源聚焦
舍 得 ， 坚 定 把 握 次 高 端 行 情 》 

2017-12-22 

2 《沱牌舍得-季报点评:毛利持续提升，
预收款增幅明显》 2017-10-30 

3 《沱牌舍得-公司点评:定增获批带来
体制活力》 2017-09-13  

 

股价走势 

沱小九：夯实沱牌大众名酒，填补品类空缺 
  

事件：1 月 9 日,公司在成都西村空间举办的“沱小九品牌上市发布会”。 

 
点评： 
1、小酒市场向品牌回归，沱牌及时切入。在小瓶酒（100ML）细分领域，
小郎酒的大卖，拉开向品牌回归的趋势在小瓶酒市场的序幕。以往主流企
业因为小瓶酒货值低（终端售价 10-30 元/瓶），普遍重视程度不够，资源
投入有限。但有组织、运作能力的企业进入之后，通过大量铺货，终端优
化成列提高渗透率；品牌领先，品质领先，性价比高导致复购率高，渗透
率、复购率双升，收入规模迅速扩大，这是过去一年以小郎酒为代表的品
牌小酒大卖的原因所在。在这个趋势下，定位大众名酒的沱牌及时切入，
推出沱小九，定位品质小酒，宣传凸出“六粮酿 三年藏”的品质特征。 
2、对内沱小九填补品类空白带。沱牌定位大众名酒，2016 年改制之后，
将上千款品类精简为沱牌天曲、特曲、优曲三大产品线，价格带横跨 80-200
元。80 元以下的价格带缺乏有代表性的主力产品，主要原因在于货值太低，
厂商要被动在品质和毛利之间做出决择。而小瓶酒恰好满足了品质和毛利
的双诉求，售价在 20-30 元/瓶的小瓶酒，对应 500ML 的主流规格，售价
在 100-150 元，处在沱牌的主流价位上。因此，沱小九的推出，进一步开
发利用了沱牌这个名酒品牌，在兼顾品牌形象、产品品质、毛利空间的同
时，填补了沱牌 80 元以下的价格带空白，产品线进一步丰富。 
3、定位年轻消费群体，一脉相承中保持创新。沱小九目标群体是年轻消
费群体，独特的瓶盖拉环设计，简易方便，水波瓶身设计差异性强，辨识
度高。产品品质方面，坚持纯粮酿造。品牌性格延续“悠悠岁月酒，滴滴
沱牌情”、“智慧人生，品味舍得”的风格，“喝小九、向前走”主打正在
拼搏，不断向前的情感诉求。渠道政策方面承接了沱牌舍得的经典策略，
备受好评的“零风险经营，按照购货成本回购库存”、“优势网点覆盖”、“专
项费用支持经销商组建销售团队”。 
 
投资建议：民营机制保证竞争策略不断更新，战略持续领先。激励到位的
优势，会在行业变革期，凭借战略规划的敏锐和执行力的保证，进一步放
大。推出新品沱小九，进一步开发利用了沱牌这个名酒品牌，丰富沱牌产
品线。预计公司 17-19 年营业收入 18.5、24.5、30.5 亿元，净利润 2.5、5.5、
8.4 亿元。考虑到公司未来三年复合增速超过 50%，给予 18 年 40 倍市盈
率,6 个月目标价 65 元，买入评级。 
 
 
风险提示：食品安全风险，新品推进不达预期风险，宏观经济增速下滑风
险，定增推进不达预期风险 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,156.14 1,461.58 1,853.29 2,450.23 3,050.29 

增长率(%) (19.99) 26.42 26.80 32.21 24.49 

EBITDA(百万元) 116.83 251.06 442.23 795.67 1,190.86 

净利润(百万元) 7.13 80.20 253.63 554.83 843.00 

增长率(%) (46.76) 1,025.11 216.25 118.76 51.94 

EPS(元/股) 0.02 0.24 0.75 1.64 2.50 

市盈率(P/E) 2,263.77 201.21 63.62 29.08 19.14 

市净率(P/B) 7.19 6.94 6.53 5.76 4.85 

市销率(P/S) 13.96 11.04 8.71 6.59 5.29 

EV/EBITDA 69.14 31.17 34.49 21.00 12.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件： 

1 月 9 日,公司在成都西村空间举办的“沱小九品牌上市发布会”。 

 

2. 点评： 

1、 小酒市场向品牌回归，沱牌及时切入。15-16 年上市白酒公司收入增速高于行业增速，
聚焦行业内上市公司内部 16A-17Q3，300 元以上白酒企业增速高于 300 元以下增速，白
酒市场向品牌回归的趋势进一步强化。在小瓶酒（100ML）细分领域，小郎酒的大卖，拉
开向品牌回归的趋势在小瓶酒市场的序幕。细分领域的趋势和行业的趋势背后的逻辑是一
致的，本质是具备名酒基因的强势品牌企业同时在产品和管理方面也具备优势。不同的是
小瓶酒货值低（终端售价 10-30 元/瓶），以往主流企业普遍重视程度不够，资源投入有限。
有组织、运作能力的企业进入之后，通过大量铺货，终端优化成列提高渗透率；品牌领先，
品质领先，性价比高导致复购率高，渗透率、复购率双升，收入规模迅速扩大，这是过去
一年以小郎酒为代表的品牌小酒大卖的原因所在。在这个趋势下，定位大众名酒的沱牌及
时切入，推出沱小九，定位品质小酒，宣传凸出“六粮酿 三年藏”的品质特征。 

图 1：2015-2016 年白酒行业及上市公司收入增速（%）  图 2：2016A-2017Q3A 股白酒板块收入增速 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 3：沱小九宣传渲染图 

 

资料来源：公司官微，天风证券研究所 

 

2、对内沱小九填补品类空白带。沱牌定位大众名酒，2016 年改制之后，将上千款品类精
简为沱牌天曲、特曲、优曲三大产品线，价格带横跨 80-200 元。80 元以下的价格带缺乏
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有代表性的主力产品，主要原因在于货值太低，厂商要被动在品质和毛利之间做出决择。
而小瓶酒恰好满足了品质和毛利的双诉求，售价在 20-30 元/瓶的小瓶酒，对应 500ML 的
主流规格，售价在 100-150 元，处在沱牌的主流价位上。因此，沱小九的推出，进一步开
发利用了沱牌这个名酒品牌，在兼顾品牌形象、产品品质、毛利空间的同时，填补了沱牌
80 元以下的价格带空白，产品线进一步丰富。 

 

3、定位年轻消费群体，一脉相承中保持创新。沱小九重点目标针对年轻消费群体，独特
的瓶盖拉环设计，简易方便，水波瓶身设计差异性强，辨识度高。产品品质方面，坚持纯
粮酿造。品牌性格延续“悠悠岁月酒，滴滴沱牌情”、“智慧人生，品味舍得”的风格，“喝
小九、向前走”主打正在拼搏，不断向前的情感诉求。渠道政策方面承接了沱牌舍得的经
典策略，备受好评的“零风险经营，按照购货成本回购库存”、“优势网点覆盖”、“专项费
用支持经销商组建销售团队”。 

图 4：纯酿酿造  图 5：极简拉环设计 

 

 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

3. 投资建议： 

民营机制保证竞争策略不断更新，战略持续领先。激励到位的优势，会在行业变革期，凭
借战略规划的敏锐和执行力的保证，进一步放大。推出新品沱小九，进一步开发利用了沱
牌这个名酒品牌，丰富沱牌产品线。 

预计公司 17-19 年营业收入 18.5、24.5、30.5 亿元，净利润 2.5、5.5、8.4 亿元。考虑到公
司未来三年复合增速超过 50%，给予 18 年 40 倍市盈率,6 个月目标价 65 元，买入评级。 

 

4. 风险提示 

食品安全风险，新品推进不达预期风险，宏观经济增速下滑风险，定增推进不达预期风险 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 

      
利润表(百万元) 

     
货币资金 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
营业收入 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

应收账款 307.95 541.27 794.27 196.02 1,249.70 
 

营业成本 1,156.14 1,461.58 1,853.29 2,450.23 3,050.29 

预付账款 45.28 59.96 81.45 28.69 42.74 
 

营业税金及附加 573.02 523.87 465.17 563.55 692.42 

存货 1.06 1.06 0.99 1.09 1.71 
 

营业费用 129.85 165.58 209.75 277.32 345.34 

其他 2,117.86 2,175.20 1,115.47 3,122.87 1,837.18 
 

管理费用 238.46 318.06 481.85 551.30 549.05 

流动资产合计 122.80 58.11 199.38 173.05 247.66 
 

财务费用 167.16 221.00 296.53 306.28 320.28 

长期股权投资 2,594.95 2,835.59 2,191.58 3,521.72 3,379.01 
 

资产减值损失 35.31 20.97 21.00 28.65 26.43 

固定资产 228.91 219.91 219.91 219.91 219.91 
 

公允价值变动收益 0.15 22.32 5.00 5.00 5.00 

在建工程 588.90 570.79 595.47 626.05 647.17 
 

投资净收益 0.04 (0.24) 1.00 (0.67) 0.11 

无形资产 87.13 68.01 76.81 94.08 86.45 
 

其他 14.93 (9.00) 8.37 8.37 8.37 

其他 168.45 163.98 158.40 152.81 147.23 
 

营业利润 (29.94) 18.47 (10.07) (15.41) (16.97) 

非流动资产合计 92.98 106.81 98.83 95.53 94.08 
 

营业外收入 27.16 180.55 374.68 725.84 1,120.26 

资产总计 1,166.37 1,129.51 1,149.42 1,188.39 1,194.85 
 

营业外支出 6.20 6.68 5.56 6.15 6.13 

短期借款 3,761.32 3,965.10 3,340.99 4,710.11 4,573.85 
 

利润总额 0.61 3.52 1.69 1.94 2.39 

应付账款 753.00 836.00 0.00 735.22 0.00 
 

所得税 32.75 183.71 378.55 730.04 1,124.00 

其他 309.80 351.53 305.50 394.59 463.79 
 

净利润 25.62 103.51 124.92 175.21 281.00 

流动负债合计 449.19 448.98 561.41 652.73 778.20 
 

少数股东损益 7.13 80.20 253.63 554.83 843.00 

长期借款 1,511.99 1,636.51 866.91 1,782.54 1,241.99 
 

归属于母公司净利润 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 121.04 0.00 
 

每股收益（元） 7.13 80.20 253.63 554.83 843.00 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
       

非流动负债合计 3.50 3.27 3.34 3.37 3.32 
       

负债合计 3.50 3.27 3.34 124.40 3.32 
 

主要财务比率 
     

少数股东权益 1,515.49 1,639.78 870.25 1,906.94 1,245.31 
 

成长能力 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

营业收入      

资本公积 337.30 337.30 337.30 337.30 337.30 
 

营业利润 -19.99% 26.42% 26.80% 32.21% 24.49% 

留存收益 799.31 801.97 801.97 801.97 801.97 
 

归属于母公司净利润 -15.59% 564.71% 107.52% 93.72% 54.34% 

其他 1,908.53 1,988.02 2,133.45 2,465.86 2,991.25 
 

获利能力 -46.76% 1025.11% 216.25% 118.76% 51.94% 

股东权益合计 (799.31) (801.97) (801.97) (801.97) (801.97) 
 

毛利率      

负债和股东权益总

计 

2,245.83 2,325.32 2,470.75 2,803.16 3,328.55 
 

净利率 50.44% 64.16% 74.90% 77.00% 77.30% 

       
ROE 0.62% 5.49% 13.69% 22.64% 27.64% 

       
ROIC 0.32% 3.45% 10.27% 19.79% 25.33% 

现金流量表(百万元) 
      

偿债能力 0.56% 3.38% 10.72% 36.15% 25.50% 

净利润 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

资产负债率      

折旧摊销 7.13 80.20 253.63 554.83 843.00 
 

净负债率 40.29% 41.36% 26.05% 40.49% 27.23% 

财务费用 56.65 49.54 37.88 41.19 44.17 
 

流动比率 25.68% 19.55% 10.62% 2.71% 25.68% 

投资损失 30.55 20.45 29.67 28.65 26.43 
 

速动比率 1.72 1.73 2.53 1.98 2.72 

营运资金变动 (14.93) 9.00 (8.37) (8.37) (8.37) 
 

营运能力 0.32 0.40 1.24 0.22 1.24 

其它 27.00 105.44 964.70 (1,747.46) 1,390.28 
 

应收账款周转率      

经营活动现金流 14.41 (34.34) 1.00 (0.67) 0.11 
 

存货周转率 22.57 27.78 26.21 44.49 85.40 

资本支出 120.81 230.29 1,278.51 (1,131.82) 2,295.62 
 

总资产周转率 0.55 0.68 1.13 1.16 1.23 

长期投资 51.96 8.55 59.93 79.97 50.04 
 

每股指标（元） 0.31 0.38 0.51 0.61 0.66 

其他 14.93 (9.00) 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益      

投资活动现金流 (97.09) (38.38) (111.56) (151.60) (91.67) 
 

每股经营现金流 0.02 0.24 0.75 1.64 2.50 

债权融资 (30.20) (38.83) (51.63) (71.63) (41.63) 
 

每股净资产 0.36 0.68 3.79 -3.36 6.81 

股权融资 753.00 836.00 0.00 856.26 0.00 
 

估值比率 6.66 6.89 7.33 8.31 9.87 

其他 (35.29) (18.29) (29.66) (28.63) (26.41) 
 

市盈率      

筹资活动现金流 (786.13) (775.86) (944.22) (222.44) (1,173.90) 
 

市净率 2,263.77 201.21 63.62 29.08 19.14 

汇率变动影响 (68.43) 41.86 (973.88) 605.19 (1,200.31) 
 

EV/EBITDA 7.19 6.94 6.53 5.76 4.85 

现金净增加额 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBIT 69.14 31.17 34.49 21.00 12.42 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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